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宏观不确定性研究新进展
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内容提要：国际金融危机以来，与经济和政府政策等相关的不确定性问题受到学术界和政策制定
者的高度重视，在理论上也被“重新发现”。宏观不确定性的影响广泛，涉及微观个体决策、金融功能
发挥、宏观经济波动等多个层面。近年来，关于不确定性问题的理论和实证研究大量涌现，但缺乏对
相关成果的全面细致梳理。本文系统总结了宏观不确定性研究的重要文献与最新进展，着重从宏观
不确定性的内涵、度量方法、影响机制、经济后果以及应对措施等方面进行归纳和评述。在此基础上，
本文指出了现有文献的不足和未来研究可供拓展的方向，以期促进各界对相关问题的了解和把握。
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２００８年发生的国际金融危机是大萧条以来影响最为广泛深远的经济金融危机，具有后续演变
更加复杂、复苏进程曲折反复等特征（刘鹤，２０１３）。对此次危机的产生原因和演变过程的研究成为
学术界的重大课题。其中危机冲击、市场波动及后续政策带来的宏观不确定性问题，引发了学术界
和政策制定者的共同关注。Ｓｔｏｃｋ　＆Ｗａｔｓｏｎ（２０１２）通过对危机过程的拆解分析，发现金融冲击和宏
观不确定性冲击是危机中阻碍企业投资、加深经济衰退、造成经济波动的两大关键因素。危机后，复
杂的经济局面引发意见分歧、政策争论和政策困境，这些政策不确定性又对经济造成“二次冲击”
（Ｎａｋａｔａ，２０１７）。美联储和国际货币基金组织（ＩＭＦ，２０１２）等都在报告中指出，源自政府货币、财政
及监管等政策的不确定性是２００８年经济快速下滑及之后复苏缓慢的原因之一。此后几年，对宏观
不确定性及其影响的研究快速发展并取得了一系列成果，其影响甚至外溢到政治学研究和大众传媒
领域。２０１６年，在英国脱欧和美国大选等事件中，媒体也纷纷引入“政治不确定性”等概念来分析可
能产生的经济社会后果。
不确定条件下的行为决策是经济学中的基本问题，也是一个前沿问题。不确定性，是理解从个
体行为到宏观经济波动等一系列问题的一个基础概念，也是构建经济金融理论模型的重要前提和基
础（Ｈａｎｓｅｎ，２０１４），但其长期以来未得到应有的重视，宏观经济学的微观基础研究常止于“预期”，而
未进一步考察影响预期的宏观不确定性这一高阶变量。直到２００８年国际金融危机后，Ｂｌｏｏｍ（２００９）
发现（宏观）不确定性冲击对投资、就业和产出都具有显著影响，甚至会造成经济衰退、引发周期波
动，宏观不确定性的重要性才被“重新发现”。大量学者开始关注源自经济、政府等层面的宏观不确
定性问题，理论分析和实证研究快速涌现。本文针对重要文献和最新研究成果，从宏观不确定性的
内涵、度量方法、影响机制、经济后果以及应对措施建议等方面进行梳理总结和评述，并对未来宏观
不确定性研究的发展方向进行展望，以期促进理论界和实务界对该问题的把握。
一、经济学中不确定性概念的内涵
（一）不确定性问题的源起与发展
风险与不确定性条件下的决策问题一直是经济研究的核心议题之一。风险和不确定性是密切
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联系的两个概念，但古典经济学建立在确定性和完备知识假设之上，致力于在精简抽象的理论框架
内寻求确定性的经济规律，不确定性问题被简单归入风险范畴。
芝加哥学派创始人奈特在其经典著作《不确定性、风险和利润》（Ｋｎｉｇｈｔ，１９２１）中率先对风险
和不确定性进行了区分和系统研究。奈特以是否可度量作为风险和不确定性的分野，指出风险
是事件的结果未知但结果的概率分布可知的情况，即风险可以通过先验概率（逻辑概率）或统计
概率（频率概率）预见和计算；而不确定性则是客观概率完全未知或不可度量的情况，只能主观臆
断其概率，所以也被称为“主观概率”。不确定性产生于认知过程，即所涉及的情况具有罕见性，
人们对其缺乏基本知识，不能通过现有理论或经验进行预见和定量分析。奈特的不确定性理论
主要用于解释企业起源和性质，认为企业家对不确定性中蕴含机遇的识别和把握是利润的真正
来源。
相对奈特认知论的不确定性，凯恩斯从人性和预期形成的角度对不确定性进行了系统和深入的
思考，认为不确定性是经济社会的常态，存在认识论和本体论上的双重不确定性，向完全理性和完备
知识假设发起了挑战①。不确定性位于凯恩斯理论的核心，是边际消费倾向、资本边际效率、流动性
偏好三大心理规律产生的基础。其基本观点是，个体行为决策是基于对未来状况的主观预期，而知
识有限性使得决策者的预期和信心易受未来不确定性的影响；信心缺失的决策者一方面会减少投
资，另一方面出于谨慎动机而持有流动性。此外，决策过程并非完全理性计算，而是存在人性的自然
冲动———动物精神———这会通过投资的变化造成经济不稳定和不确定。
然而，凯恩斯不确定性思想背后的概率观和世界观并未得到完全认可。例如，拉姆齐（Ｒａｍ－
ｓｅｙ，１９２６）就反对凯恩斯的逻辑主义概率观，并提出了基于归纳法和可知论的主观主义概率观②。
这种主观主义概率思想后被Ｓａｖａｇｅ（１９５４）公理化为主观期望效用（ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ　ｅｘｃｅｐｔｅｄ　ｕｔｉｌｉｔｙ，
ＳＥＵ）理论，该理论认为不确定条件下的决策行为满足贝叶斯法则（Ｂａｙｅｓｌａｗ），即决策者会遵循
贝叶斯定理通过更新信息修正主观概率以最大化期望效用。相对凯恩斯的晦涩，拉姆齐因其数学
和逻辑上的简明严谨性取得了论战的胜利。之后，这种理性的贝叶斯决策范式成为经济学主流，
不确定性问题由此可以转化为主观概率和预期问题，所以其理论重要性大减，相关研究重心转移
到了预期理论。
但Ｅｌｓｂｅｒｇ（１９６１）实验表明，不确定性条件下的行为决策存在模糊性规避（ａｍｂｉｇｕｉｔｙ　ａｖｅｒｓｉｏｎ）
现象，不能被Ｓａｖａｇｅ（１９５４）秉持单一主观概率的ＳＥＵ 理论所解释，这就是著名的Ｅｌｓｂｅｒｇ悖论
（Ｅｌｓｂｅｒｇ　Ｐａｒａｄｏｘ）。Ｇｉｌｂｏａ　＆Ｓｃｈｍｅｉｄｌｅｒ（１９８９）发现多主观概率理论能很好地描述不确定性条件
下的决策问题，并将之公理化为极大极小期望效用理论（Ｍａｘ－ｍｉｎ　Ｅｘｐｅｃｔｅｄ　Ｕｔｉｌｉｔｙ），即模糊性条件
下的决策者会选择最大化最不利情况下的期望效用，这为不确定性条件下的行为决策研究奠定了一
定的理论基础。
与此同时，不确定性问题重要性不断上升，如宏观计量经济学中备受关注的模型不确定性问题
（Ｈａｎｓｅｎ　＆Ｓａｒｇｅｎｔ，２００１；Ｈａｎｓｅｎ，２０１４），在制度经济学、行为与实验经济学、信息经济学等学科
中，不确定性都占有重要地位。但在宏观经济学层面，不确定性问题并未得到重视，也未被纳入主流
理论和政策分析框架。直到２００８年国际金融危机后，与宏观经济波动和政府行为可预测性下降伴
生的不确定性问题成为焦点，学术界才开始系统地研究宏观不确定性在经济中的作用。本文就是基
于该学术动态对宏观不确定性研究进行梳理和介绍。
（二）宏观不确定性的界定
宏观不确定性是一个难以准确界定的概念。事实上，由于不确定性丰富内涵，所涉及的内容与
范畴十分广泛，目前经济学界尚未形成对不确定性统一严格的定义。但学者们对不确定性的描述和
概括不断发展和完善。
奈特（Ｋｎｉｇｈｔ，１９２１）最早对不确定性进行界定，认为不确定性是不可度量的风险，不确定性意
味着事件的可能结果和结果的概率分布都是未知的。奈特的不确定性定义是基于认知论视角，其
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实质与行为研究中强调信息缺失的模糊性（ａｍｂｉｇｕｉｔｙ）概念等同，因此在文献中奈特不确定性
（Ｋｎｉｇｈｔｉａｎ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ）也叫模糊性（Ｉｌｕｔ　＆Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ，２０１４）。现有研究在奈特和凯恩斯不确定
性思想基础上，从波动性（ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）、可预测性和主观信息等方面对不确定性进行界定。Ｂｌｏｏｍ
（２０１４）给出了简单的描述性定义，认为不确定性就是事件发生的可能性无法预知的情形，并指出
由于波动性增加意味着更难预测，因此宏观不确定性可以用 ＧＤＰ增长率、股价指数或汇率等时
间序列数据的波动性来度量。也有很多学者直接用波动性指代不确定性（Ｋｅｌｏｇｇ，２０１４；Ｓｅｇａｌ　ｅｔ
ａｌ，２０１５）。但Ｊｕｒａｄｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）认为，对决策者来说，不确定性的本质在于不可预测性而非波动
性本身，因此不确定性应是波动中不可预测的部分，即“从经济主体视角无法预见的扰动所引起
的条件波动”。更进一步地，宏观不确定性就是大量经济指标不可预测部分的普遍波动。此外，
文献中也将对经济造成波动性影响的总体冲击称为不确定性冲击，因为这种冲击改变了行为人
关于未来经济产出的信息集（Ｄｏｕ，２０１７）。综合而言，经济学研究中的宏观不确定性一般是指，
由于未预期到的总体冲击或波动，引发行为人信息集变动，导致决策者对未来（经济）状况无知或
难以预测的状态。
不确定性是决策者不能很好预测事物未来状态的情形，有主客观两方面的原因。从决策主体方
面讲，不确定性源于信息约束下有限的认知能力，如奈特不确定性。从客观方面讲，不确定性的变化
主要来源于超出决策者认知的意外冲击性事件或波动，即不确定性冲击。因此，冲击类型或来源也
成为划分不确定性类别的主要依据。当前研究关注的不确定性主要包括：（１）来自经济层面的经济
与市场的波动（冲击）造成的不确定性，即经济不确定性；（２）来自政府层面的选举换届、政治事件、改
革转型以及其他会引起对未来政策和政府行为担忧的事件等造成的不确定性，即政治不确定性（ｐｏ－
ｌｉｔｉｃａｌ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ）和政策不确定性（ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ）；（３）其他诸如恐怖袭击（如９１１事件）、突发
战争、地缘冲突、小国巨灾、气候变化等重大突发事件引发的担忧和不确定性；（４）来自企业个体层面
以波动性或离散性为特征的微观不确定性。其中，前三类属于对经济具有总体性影响的宏观不确定
性范畴，特别是前两类不确定性，是当前经济学研究中的热点问题。因此，本文中不确定性主要指以
经济不确定性、政治不确定性和政策不确定性为主的宏观不确定性。
二、宏观不确定性的度量方法与进展
对宏观不确定性进行有效测度是不确定性研究的重要基础性工作。在理论层面上，不确定性的
度量是实证研究的第一步。一方面，能否有效捕捉和度量宏观不确定性，对研究结论存在显著影响；
另一方面，寻求对宏观不确定性有效度量的过程，也是从不同角度深化对宏观不确定性理解和认识
的过程，有利于丰富宏观不确定性的理论层次和内涵。在政策实践层面上，由于宏观不确定性与经
济波动的高度相关性（Ｂｌｏｏｍ　ｅｔ　ａｌ，２０１７），构建合适的宏观不确定性指标有助于增加经济观察维度、
完善经济危机预警体系，最终为优化和完善政策措施起到积极作用（Ｒｅｉｆｓｃｈｎｅｉｄｅｒ　＆ Ｔｕｌｉｐ，２０１７）。
所以，恰当地度量宏观不确定性是进一步研究的基础，也是相关研究的学术价值和实践意义的基石
所在。
直接客观地衡量随时间变化的宏观不确定性具有较大难度，这也是相关实证研究在很长一段时
期内发展缓慢的原因之一。目前，学术界主要是基于不确定性的特性和影响，寻求能相对有效衡量
不确定性的方法，例如宏观不确定性对行为个体造成影响后，个体行为导致的某些市场波动或统计
性分布的变化。根据宏观不确定性在不同层面的体现，当前研究使用的不确定性度量指标主要可以
分为基于经济和市场表现（ｍａｒｋｅｔ－ｂａｓｅｄ）层面、基于主体意见（ａｇｅｎｔ－ｂａｓｅｄ）层面和基于媒体信息
（ｎｅｗｓ－ｂａｓｅｄ）层面的三类指标。
（一）基于经济与市场表现的度量指标
宏观不确定性会对总体变量产生广泛影响，因此能在经济或金融层面的某些统计性特征中得到
反映。现有研究主要从波动性、变异性等加大预测难度的特征入手，寻求宏观不确定性的代理变量。
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１．市场波动率。波动性意味着更难预测，因此稍早的实证研究主要使用股票市场波动率作为
不确定性的代理变量（Ｒｏｍｅｒ，１９９０），即股票市场收益的内涵波动率或已实现波动率，如芝加哥期权
交易所推出的市场波动性指数———ＶＸＯ或 ＶＩＸ③。ＶＩＸ代表的是Ｓ＆Ｐ５００指数３０天的隐含波动
率，包含投资者预期因素，但以金融市场波动性作为宏观经济不确定性的代理变量也存在一定问题，
如ＶＩＸ变动可能与时变的风险规避倾向或投资者情绪有关，而非来自真正的经济不确定性（Ｂｅｋａｅｒｔ
ｅｔ　ａｌ，２０１３）。
２．经济波动率。测度宏观经济指标的历史波动率一般采用 ＡＲＣＨ／ＧＡＲＣＨ 类模型，特别是
ＧＡＲＣＨ（１，１），估计出总产出的条件异方差，作为宏观经济不确定性的代理变量。根据研究目的的
不同，采用不同的宏观经济指标，如实际ＧＤＰ、工业增加值、ＴＦＰ增长率等（Ｂａｕｍ　ｅｔ　ａｌ，２００６；Ｂｌｏｏｍ
ｅｔ　ａｌ，２０１７）。但ＧＡＲＣＨ类模型可能会产生震荡现象，导致非独立的二次冲击，这将带来新的识别
问题。
３．截面离散度。基于离散度的不确定性度量与波动率类似，认为截面数据差异性越大，未来发
展方向越不确定。具体研究中，主要使用上市公司股票收益的标准差、企业利润增长率的标准差、行
业全要素生产率增长率的标准差等（Ｂｌｏｏｍ，２００９）。
４．信用利差。Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ　ｅｔ　ａｌ（２００９）研究了不同信用利差的信息含量，并构建了一个高信息含量
的信用利差指标，能够较好地预测未来经济状况。基于此研究，Ｂａｃｈｍａｎｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１３）将３０年期
Ｂａａ级公司债指数与３０年期国债利差作为经济不确定性的代理变量。
５．ＪＬＮ不确定性。不可预测性是不确定性的核心特征，Ｊｕｒａｄｏ，Ｌｕｄｖｉｇｓｏｎ　＆ Ｎｇ（ＪＬＮ，２０１５）
基于模型预测偏差的方法构建出ＪＬＮ不确定性。变量的不确定性被定义为“该变量序列中不可预
测部分的条件波动率”。首先，作者构建出一个经济预测计量模型，然后利用由１００多种宏观经济金
融时序数据构成的数据组进行预测，计算变量实际预测偏差，然后将各变量预测偏差的条件波动率
进行加权平均，得到随时间变化的宏观不确定。ＪＬＮ不确定性相对于波动性或离散度等指标具有一
定的优势。一方面，该指标剔除了波动性中的可预测部分，突出了不确定性的不可预测性特征；另一
方面，它采用宏观经济金融数据组而非单一指标，因此更能刻画宏观经济不确定性。
（二）基于主体意见的度量指标
不确定性在决策者主观层面的反映就是主体意见的差异和变化。代表性主体对经济、政策等前
景的预期与判断，如果出现偏差或分歧加大，说明不确定性上升。在度量方法上主要包括意见分歧
和预测偏差两大类。
１．意见分歧。在异质性假设下，不确定性上升会扩大决策者对未来判断的分歧程度。美国费
城联邦储备银行发布的《专业预测调查》（Ｓｕｒｖｅｙ　ｏｆ　Ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌ　Ｆｏｒｅｃａｓｔｅｒｓ，ＳＰＦ）包含１９６８年以来
专家对产出等数据的预测统计，是众多研究的数据来源。例如，Ｂｌｏｏｍ（２００９）将ＧＤＰ增长率作为核
心变量，以ＳＰＦ专家预测的标准差作为意见分歧，度量不确定性。也有学者将ＳＰＦ中专家对经济指
标的预测上下四分位之差作为政策不确定性的代理变量（Ｇｕｌｅｎ　＆Ｉｏｎ，２０１６）。此外，Ｂａｃｈｍａｎｎ　ｅｔ
ａｌ（２０１３）基于商业调查取得的对经济前景展望数据，将乐观、悲观和中性等定性的经济预期进行量
化，然后用分歧程度作为商业不确定性的代理变量。
２．预测偏差。一般来讲，预测偏差和预测难度越大，意味着经济和相关变量的不确定性越大。
Ｂａｃｈｍａｎｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１３）利用德国ＩＦＯ商业气候调查（ＩＦＯ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｃｌｉｍａｔｅ　Ｓｕｒｖｅｙ）数据，将企业家对
未来产出增长、不变和下降的定性预测进行量化，并与实际结果比较和赋值，构建了基于预测误差的
不确定性。Ｒｏｓｓｉ　＆Ｓｅｋｈｐｏｓｙａｎ（２０１５）将宏观经济变量（如实际ＧＤＰ增长率）的当期预测偏差和预
测偏差的历史分布相比较，如果当期预测偏差处于历史分布的尾部，说明可预测性较差，经济不确定
性较大。相对于上述对单一变量的预测偏差，Ｓｃｏｔｔｉ（２０１６）将ＧＤＰ、工业增加值、失业率等重要宏观
经济变量的实际公布值与Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ市场预期之差作为预测偏差（Ｓｃｏｔｔｉ称之为意外消息），然后对
预测偏差进行加权平均得到经济不确定性指数。美联储也在《经济预测摘要》（Ｓｕｍｍａｒｙ　ｏｆ　Ｅｃｏ－
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ｎｏｍｉｃ　Ｐｒｏｊｅｃｔｉｏｎｓ，ＳＥＰ）中提供对经济前景不确定性的评估。给出的评估信息分为两部分：一部分
是联邦公开市场委员会（ＦＯＭＣ）会议与会委员对经济不确定性程度的定性判断；另一部分是基于均
方根误差（ＲＭＳＥ）方法计算的历史预测误差作为不确定性的定量评估（Ｒｅｉｆｓｃｈｎｅｉｄｅｒ　＆ Ｔｕｌｉｐ，
２０１７）。
（三）基于媒体信息的度量指标
不确定性冲击很大程度上是消息冲击（ｎｅｗｓ　ｓｈｏｃｋ），大众获取包括金融市场和经济动态在内信
息的主要渠道是新闻媒体（Ａｌｅｘｏｐｏｕｌｏｓ　＆Ｃｏｈｅｎ，２００９）。而事件的新闻价值在于事件的新鲜度和
重要性，新鲜或反常事件发生后，媒体覆盖报道越多，越会吸引大众注意，不同的观点和意见在媒体
和大众中传播越广泛，这是一个不确定性产生和强化的过程。因此，可以运用媒体信息数据度量不
确定性。
１．媒体报道。Ａｌｅｘｏｐｏｕｌｏｓ　＆Ｃｏｈｅｎ（２００９）率先利用文本分析方法，基于《纽约时报》每月包
含经济和不确定性等词汇的文章数量构建了经济不确定性指数。Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）按上述思路进
一步扩展，选择美国影响力最大的１０种报纸，统计每个月同时包含经济类、政策类和不确定性类
关键词的文章数量，根据文章数量和报纸期数进行标准化，构建出经济政策不确定性指数（Ｅｃｏ－
ｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ＥＰＵ）。该指数是当前影响力最大的政策不确定性指数之一，不仅提供
了一个时间跨度较长、覆盖面较广的政策不确定性指数，还为细化和拓展研究不同政策不确定性
提供了思路。Ｍａｎｅｌａ　＆ Ｍｏｒｅｉｒａ（２０１７）运用机器学习方法对《华尔街日报》封面文章进行文本分
析，利用提取的信息构建新闻隐含波动率（ｎｅｗｓ　ｉｍｐｌｉｅｄ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，ＮＶＩＸ）以表征相应的宏观不确
定性。
２．网络搜索。不确定性上升后，个体有更加强烈的意愿去了解相关知识和信息以减少不确定
性，在网络时代就会用搜索引擎去主动搜索信息。Ｂｏｎｔｅｍｐｉ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）就用谷歌搜索量指数工
具———谷歌趋势（Ｇｏｏｇｌｅ　Ｔｒｅｎｄｓ，ＧＴ）来构建不确定性指数，代表８类政策共１８４个搜索项的ＧＴ总
和构成了政策不确定性指数。这是对基于媒体不确定性指数的拓展，从信息接受者而非分发者（媒
体）的角度考虑政策不确定性。
可以看出，不确定性的度量在数据来源、构建思路和技术方法等方面不断丰富，呈现出由单一指
标向综合指标、由市场指标向信息指标、由简单计算向综合模型、由数据库数据向调研和舆情等多维
数据发展的新动向。特别是大数据、机器学习、文本分析等新思路新方法的引入，为有效度量不确
定性提供新的可能。但同时应看到，上述时间序列的不确定性度量方法存在一些共同问题。首先
是内生性问题，其次是不能干净地捕捉相应的不确定性（Ｂａｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ，２０１６；Ｊｅｎｓ，２０１７），如政策不
确定性中很容易包含有宏观经济不确定性的成分（Ｋｅｌｙ　ｅｔ　ａｌ，２０１６）。因此很多学者从外生冲击事
件入手，如选举（Ｊｕｌｉｏ　＆ Ｙｏｏｋ，２０１２；Ｊｅｎｓ，２０１７）、国际峰会（Ｋｅｌｙ　ｅｔ　ａｌ，２０１６）、突发战争或恐怖袭
击（Ｋｉｍ　＆ Ｋｕｎｇ，２０１７）等，分离出相应的政治不确定性，采用双重差分等方法研究不确定性的影
响。总体上，不确定性的度量研究已取得较大进展但远非完善，未来仍将是重要的研究课题（Ｊｕｒａ－
ｄｏ　ｅｔ　ａｌ，２０１５）。
三、宏观不确定性的传导机制与经济后果
宏观不确定性冲击的传导机制和实际影响是宏观不确定性研究的核心。本部分首先以企业投
资为主线，从理论上梳理归纳宏观不确定性产生影响的机制和基本渠道，紧接着分别从宏观经济、金
融体系和微观企业三个层面展开，探讨宏观不确定性的实际经济影响和后果。
（一）宏观不确定性产生影响的主要理论机制
国际金融危机后，大量研究围绕宏观不确定性在经济周期、衰退与复苏中的作用展开，其中对企
业投资的影响是最重要的微观基础，也是研究的主线，通过企业投资的变动传导和扩散到整个经济
层面。目前关于宏观不确定性发挥影响的渠道和理论视角主要有以下几种。
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１．实物期权模型。在研究不确定性作用机制的理论分析中，最重要的就是基于实物期权模型，
将投资看作一种选择权，不确定性因改变等待的实物期权价值而影响当期投资。具体来说就是，如
果某项决策的调整成本非凸，例如（部分）不可逆的投资项目、雇佣员工等，不确定性冲击将会增加等
待的实物期权价值，在模型中就表现为不作为的区域范围扩大，因此企业将变得更加谨慎，推迟投资
直到不确定性缓解（Ｂｅｒｎａｎｋｅ，１９８３）。由于企业在这一过程中采取观望态度（ｗａｉｔ－ａｎｄ－ｓｅｅ　ｐｏｌｉｃｙ）等
待新信息（Ｄｉｘｉｔ　＆Ｐｉｎｄｙｃｋ，１９９３），该模型也叫“观望模型”。实物期权模型还预示，随着不确定性的
消失，投资会集中反弹而造成经济的强劲复苏，较好地刻画了经济周期特征。但实物期权模型存在
三个前提：决策不能轻易逆转或调整成本极高，企业能够等待而不用担心错失发展机遇，以及当前行
为会影响后续行为的回报等（Ｂｌｏｏｍ，２０１４）。
２．融资渠道。当存在市场摩擦情况下，宏观不确定性导致市场风险溢价上升（Ｐａｓｔｏｒ　＆Ｖｅｒｏｎｅｓｉ，
２０１３），这会提高企业融资成本或融资难度。在债权融资方面，不确定性会加大企业特定风险和信息
不对称程度，导致信贷利差上升，企业资本成本升高对投资产生显著的负面影响（Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ　ｅｔ　ａｌ，
２０１４）。在股权融资方面，不确定性上升伴随着股价波动性加大，投资者要求的收益率也会增加，导
致企业融资成本上升，进而降低企业投资（Ｐａｓｔｏｒ　＆Ｖｅｒｏｎｅｓｉ，２０１２）。所以，总体上企业融资成本上
升、融资约束加大，造成企业投资减少。
３．信息和信心渠道。该理论放松了同质理性人假设，认为决策者在不确定性情况下对信息的
反应或处理方式不同，表现出模糊规避或不确定性规避等行为特征。一方面，个体决策时，宏观不确
定性或波动性冲击会造成信息缺失或混乱，进而对决策者信心造成冲击，决策者行为会更加谨慎，表
现出流动性偏好或模糊规避特征（Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ－Ｖｉｌａｖｅｒｄｅ　ｅｔ　ａｌ，２０１１；Ｉｌｕｔ　＆Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ，２０１４）。另一
方面，群体决策时，异质性个体在不确定条件下更容易产生意见分歧，这会加大决策群体内部（如董
事会）的分歧程度，该群体在总体上会更倾向稳健甚至保守的策略，由此造成企业减少投资、倾向“现
金为王”。Ｓｔａｒｋｓ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）基于共同基金的实证研究结果认为，不确定性对投资决策的影响是通
过信息而非实物期权渠道。在宏观经济和资本市场研究中，越来越重视信息渠道作用，模糊性规避
也成为模型中行为人的重要特征。
４．增长期权理论。在某些情境下，相对于有限损失，不确定性增加带来的潜在收益更加可观，
投资类似一个看涨期权，与不确定性呈正向关系（Ｂａｒ－Ｉｌａｎ　＆Ｓｔｒａｎｇｅ，１９９６）。该理论主要用于解释
新技术产生或者企业Ｒ＆Ｄ支出，如互联网技术出现时，存在很大的不确定性，但企业投资互联网技
术或建立网站，未来一旦取得成功，收益相对有限的成本将高出很多，正是由于新技术的潜在巨大收
益，吸引企业研发创新和投资新技术。该理论与奈特（Ｋｎｉｇｈｔ，１９２１）的观点相似，认为企业利润的真
正来源是对不确定性中机遇的把握。
５．Ｏｉ－Ｈａｒｔｍａｎ－Ａｂｌｅ效应。理论上，当企业能够轻松地缩减或扩大产能时，企业资本的边际利润
率是凸函数，不确定性增加将导致预期资本边际利润率增加，而对投资有刺激作用（Ｏｉ，１９６１；Ｈａｒｔｍａｎ，
１９７２；Ａｂｅｌ，１９８３）。但这种效应在短期内作用有限，在中长期效果更加明显（Ｂｌｏｏｍ，２０１４）。
（二）宏观不确定性与经济波动
宏观不确定性对投资、消费和进出口存在广泛影响。首先，对固定资产投资存在负面影响，这也
是对宏观经济产生影响的主要途径（Ｂｌｏｏｍ，２００９），在经济和政策不确定性冲击下，企业会采取观望
态度，暂定或减少投资与雇佣，总体投资和产出都会下降。其次，可能造成消费的下降，Ｇｕｖｅｎｅｎ　ｅｔ
ａｌ（２０１４）对美国社保数据的分析发现，衰退期收入的不确定性上升，特别是低收入群体呈现“饥一顿
饱一顿”的高波动性，收入分配差距加大，造成消费支出的减少，也为社会稳定埋下隐患。第三，对贸
易也会产生冲击，近年来关于贸易政策不确定性的理论研究和正反两方面的经验都表明，不确定性
会阻碍国际贸易，减少经济政策、环境等方面的不确定性对贸易和跨境投资都有显著促进作用
（Ｈａｎｄｌｅｙ　＆Ｌｉｍｏ，２０１５）。
在经济波动方面，宏观不确定性程度往往和衰退的深度及复苏的力度相关联。宏观不确定性
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具有强烈的逆周期特征，即在衰退期上升，在繁荣期下降（Ｓｃｏｔｔｉ，２０１３；Ｊｕｒａｄｏ　ｅｔ　ａｌ，２０１５）。不确
定性在经济衰退中不仅具有冲击作用，也是一种传导和放大机制，在短期对经济增长、投资、就业、
收入和消费等都有强烈的负面影响，形成对经济的二次冲击，由此加剧经济衰退（Ｂｌｏｏｍ　ｅｔ　ａｌ，
２０１７）。首先，造成经济衰退的冲击本身带来一定程度的不确定性，所以不确定性是初始冲击的一
部分。其次，经济的衰退伴随着不确定性的提升，即经济衰退会内生出不确定性。第三，衰退期间
的政策措施可能会加大不确定性程度，常规政策工具和传导渠道失效，政策试错、政策创新、政策
缺位等导致市场预期混乱，这些都带来新的不确定性因素。Ｂａｓｕ　＆Ｂｕｎｄｉｃｋ（２０１７）基于动态随机
一般均衡模型（ＤＳＧＥ）的分析发现，作为稳定经济的货币政策在零利率下限约束时，会放大不确定
性的负面效应。根据模拟和实证，Ｂｌｏｏｍ（２０１４）认为宏观不确定性冲击造成２００８－２００９年美国
ＧＤＰ减少３％，占期间变动总量的１／３。但由于经济波动中各项经济指标变化的同步性，对反向因
果和遗漏变量的担忧不无道理，不确定性在经济波动中的作用仍需要学者更进一步的理论剖析和
经验证据。
在经济周期方面，很多学者基于不确定性冲击或模糊性影响建立了经济周期模型，认为宏观经
济不确定性是经济周期的驱动因素之一（Ｂｌｏｏｍ　ｅｔ　ａｌ，２０１７）。从金融视角，不确定性冲击降低了金
融部门的有效承担风险的能力和风险承担意愿，更高的溢价和信贷的收缩会对宏观经济产生显著的
负面影响，由此引发周期性变动（Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ　＆Ｚａｋｒａｊｓｅｋ，２０１２）。Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１４）运用包含金
融摩擦的ＤＳＧＥ模型分析发现，不确定性（特别是来自风险冲击的不确定性）对美国周期波动有很强
的解释力。从信心角度，Ｉｌｕｔ　＆Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ（２０１４）在新凯恩斯经济周期模型基础上，引入个体模糊规
避特征，即不确定性变化会对信心造成冲击，发现全要素生产率（ＴＦＰ）和信心冲击能够解释经济周
期中主要宏观总量变动的大部分，特别是信心冲击能解释总量变动的７０％。
在经济增长方面，跨国比较发现，宏观不确定性和经济增长存在一定的负相关。Ｒｏｄｒｉｋ（１９９１）
提出，发展中国家改革和转型带来的政策不确定性像一种沉重的税负，会抑制私人投资和经济增长。
世界银行《世界发展报告２０１３》以宏观经济变量的波动性表征不确定性程度，数据显示，不确定性在
发展中国家显著更高。ＩＭＦ高级经济学家Ｅｒｂａｓ（２００４）从制度经济学角度出发，指出了制度透明在
减少宏观不确定性和经济波动方面的意义，透明度高的国家因减少了不确定性而使经风险调整的投
资预期收益更高，所以这些国家能吸引更多投资并取得更快增长。
现有研究一般将宏观不确定性作为外生冲击（Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ－Ｖｉｌａｖｅｒｄｅ　ｅｔ　ａｌ，２０１１），有一定的理论
合理性和模型简便性，但也存在争议，特别是与经济衰退或金融危机相伴的不确定性很难被作为外
生变量。此外，宏观不确定性与经济波动和金融危机的关系尚未被完全理清，Ｌｕｄｖｉｇｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）
认为，实体经济衰退时急剧上升的不确定性只是对造成经济波动的冲击的内生性反应，不会造成实
际影响，但金融市场的不确定性却是经济波动的一个来源，造成就业和产出的下降。
（三）宏观不确定性与金融体系
银行信贷方面，宏观不确定性上升会导致银行惜贷行为，信贷增速下降（Ｂｏｒｄｏ　ｅｔ　ａｌ，２０１６；Ｖａ－
ｌｅｎｃｉａ，２０１７）。不确定性上升伴随着信贷利差扩大（Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ　＆Ｚａｋｒａｊｓｅｋ，２０１２），主要原因在于，不
确定性环境可能导致企业违约概率上升，还会加大企业的信息不对称程度，银行不能有效监督，因此
要求更高的风险补偿。Ａｌｅｓｓａｎｄｒｉ　＆Ｂｏｔｔｅｒｏ（２０１７）利用意大利的贷款申请数据研究发现，不确定性
上升后，一方面银行会降低接受新贷款申请的可能性，另一方面企业获得贷款的等待时间会延长，同
时，银行对利率变动敏感性下降，这也造成货币政策因信贷渠道受阻而效果打折。
影子银行方面，影子银行体系具有流动性转换等重要功能，而宏观不确定性对功能的发挥存在
负面作用。影子银行基于有限抵押品的货币创造和流动性转换功能，在正常情况下能够运转良好，
但在不确定性冲击下就变得比较脆弱。宏观不确定性上升会伴随违约概率提高，市场参与者更倾向
持有低风险、高流动性资产，导致流动性溢价上升、利差扩大、资产价格下降，影子银行抵押品不足的
资产流动性剧烈下降。同时，由于期限错配严重，利差扩大和抵押品不足使得金融机构短期债务到
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期后很难展期或低成本融资，造成影子银行被迫去杠杆，进而导致信贷收缩（Ｍｏｒｅｉｒａ　＆Ｓａｖｏｖ，
２０１７）。
资本市场上，不确定性的影响主要体现在资产配置、资产定价以及市场反应等方面。在资产配
置方面，不确定性上升时，投资者的流动性偏好、本地偏好（ｈｏｍｅ　ｂｉａｓ）和风险厌恶等倾向会更明显，
在不同资产的配置权重上会相应调整（Ａｎｔｏｎｉｏｕａ　ｅｔ　ａｌ，２０１５）。在资产定价方面，不确定性的引入对
传统资产定价模型具有一定的修正和补充作用，能更好地解释波动率、长期溢价等方面的异象，具有
重要理论意义（Ｄｒｅｃｈｓｌｅｒ，２０１３；Ｂａｌｉ　ｅｔ　ａｌ，２０１７）。如Ａｎｄｅｒｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ（２００９）的实证结果显示，以意见
分歧作为代理变量，不确定性是重要的定价因子，投资者具有显著的不确定性－收益权衡特征，在某
种程度上不确定性溢价（ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｐｒｅｍｉａ）比风险溢价更普遍。此外，不确定性上升还会加大股票
的负向变动程度和股票收益波动性，不同企业收益率变动的相关性和同步性也更强（Ｐａｓｔｏｒ　＆
Ｖｅｒｏｎｅｓｉ，２０１２；Ｂｕｒａｓｃｈｉ　ｅｔ　ａｌ，２０１４）。在市场反应方面，当存在更多不确定性时，投资者的心理偏误
程度会更大，对消息的反应不足与反应过度的程度都会增加。不确定性冲击后，投资者会对未来可
能的冲击更加敏感或担忧（Ｔｏｄｏｒｏｖ，２０１０），对经济或行业状况的信心下降，进而对企业和市场产生
悲观情绪，“悲观者认为好消息是暂时的，而坏消息将会持续”，所以投资者对好消息反应相对平淡，
而对坏消息的反应更强烈（Ｗｉｌｉａｍｓ，２０１５）。
（四）宏观不确定性与微观行为
在固定资产投资方面，短期内，宏观不确定性对不可逆的固定资产投资有一定的抑制作用。以
选举为例，无论是全国大选还是州长选举，其中的政治不确定性或政策不确定性都对企业投资存在
影响，选举年的企业投资支出显著低于非选举年（Ｊｕｌｉｏ　＆Ｙｏｏｋ，２０１２；Ｊｅｎｓ，２０１７）。实物期权理论能
够较好地刻画企业在面临不确定性时的行为，Ｋｉｍ　＆Ｋｕｎｇ（２０１７）研究发现，可再处置资产比例较低
的公司在不确定性冲击下投资下降得更多。存在金融摩擦情形下，不确定性对融资约束企业投资的
冲击更大（Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ　ｅｔ　ａｌ，２０１４），甚至产生放大器作用。实证表明，宏观经济不确定性、政策不确定
性、未来油价波动为代表的不确定性都会对企业固定资产投资产生负面影响（Ｋｅｌｏｇ，２０１４；Ｇｕｌｅｎ　＆
Ｉｏｎ，２０１６）。
兼并收购方面，不确定性为理解并购浪潮和企业并购行为提供了一个新的视角和环境变量。企
业并购不是随机或均匀发生，而是呈现出时间和行业上的集聚现象（Ｍｉｔｃｈｅｌ　＆ Ｍｕｌｈｅｒｉｎ，１９９６），即
所谓的兼并浪潮（ｍｅｒｇｅｒ　ｗａｖｅ）。Ｄｕｃｈｉｎ　＆Ｓｃｈｍｉｄｔ（２０１３）研究发现，并购浪潮一般伴随着不确定
性的高涨和分析师预测准确度的下降，在此背景下高管变更的业绩敏感性明显更低。不确定性上升
时，市场不能对管理层形成有效监督，高管存在“浑水摸鱼”盲目并购的倾向，且在并购浪潮下，更容
易转嫁批评和失败责任。但是，Ｂｈａｇｗａｔ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）指出，具体到并购交易层面，当并购活动开启
后，期间不确定性的上升将引起并购双方未来可能承担的风险发生变化，这就为交易达成增添变数，
并购可能因此终止或重新谈判，在某种程度上抑制并购活动。
在现金持有方面，商业经验强调危机中“现金为王”。其实凯恩斯早在其名著《就业、利息与货币
通论》（１９３６）中就提出，由于不确定性的存在，行为人具有流动性偏好。现金和企业固定资产可以看
作是流动性的两端，不确定性会增加流动性的价值，企业因此会减少或推迟投资并增加现金持有。
理论上，基于预防动机的现金持有理论认为，宏观不确定性上升时，企业出于财务弹性、风险收益权
衡等方面考虑，会增加现金持有（Ｂａｕｍ　ｅｔ　ａｌ，２００６）。大量实证结果也表明，面对不确定性，企业会增
加现金持有（Ｋｉｍ　＆Ｋｕｎｇ，２０１７）。
总体而言，宏观不确定性影响广泛，作用机制也十分复杂。现有研究成果主要体现在以下三个
层面：一是在微观层面，宏观不确定性改变个体行为特征和偏好，企业因之更加谨慎，暂时减少固定
资产投资而增加现金持有。二是在金融层面，宏观不确定性冲击会造成银行信贷收缩、影子银行被
动去杠杆甚至总体金融功能受损。金融体系不但受不确定性冲击的影响，还会成为宏观不确定性影
响实体经济的传导渠道之一，产生传导和放大作用。三是在宏观层面，不确定性表现出强烈的逆周
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期特征，一定程度上将加深经济衰退、延迟复苏进程。在此过程中，常规货币政策的传导渠道和政策
效率都会受到影响。但同时，当前的理论和实证研究仍存在不足，理论基础并不扎实，对宏观不确定
性演变过程与变动原因，初始冲击和宏观不确定性的各自影响机制及交互作用等问题还缺乏系统探
究。宏观不确定性对实体经济、金融市场和金融稳定的影响也需要深入研究。而且，现有研究主要
关注短期作用，宏观不确定性的长期效应和潜在积极影响有待进一步考察。
四、如何应对和消减不确定性的影响
在宏观上，不确定性对经济金融稳定运行可造成实际影响，像楔子一样阻碍经济达到均衡状态。
因此，从维护经济发展和金融稳定的角度，应减少不必要的宏观不确定性。在微观上，消除不确定性
或减少不确定性敞口是个体的理性选择，但这种个体理性存在负外部性或会陷入囚徒困境。以政治
不确定性为例，有些企业为减少政治不确定性的负面冲击，会通过提供政治献金等方式赢取非正当
竞争利益（Ｗｅｌｍａｎ，２０１７）。不确定性下的个体理性行为也会导致群体非理性甚至宏观层面的非理
性波动。在本轮金融危机中，囚徒困境问题得到充分体现，金融机构的个体稳健并未能带来金融系
统的稳定，反而在某种程度上加大了金融波动和金融危机程度，这就是宏观审慎监管的基本出发点。
因此，应重视宏观不确定性问题，在不同时期和不同层面采取相应政策措施，尽量控制和消减不确定
性的负面影响。
（一）货币政策：信息公开透明与预期管理
信息论创始人香农（Ｓｈａｎｎｏｎ）借用热力学中熵的概念来描述信息世界的不确定性，在一个系统
中，不确定性越大，熵就越大，若要消除这种不确定性，就要引入作为负熵的信息。引入和释放有效
信息的方式包括信息公开透明、主动释放信息、保持和公众沟通交流等，这些都有利于减少不确定性
以及稳定预期。近年来，欧美国家央行放弃了制定政策的神秘性和不透明性，向政策的公开性、透明
性和可预测性转变，美联储甚至在２０１７年上半年度《货币政策报告》中特别强调，可预测性是评价货
币政策的首要标准。
在实践中，货币政策也将传递信息放在更加重要的位置，注重与市场和机构的有效沟通，进行预
期管理和协调。例如，前瞻性指引就成为央行主动传达信息、影响预期并减少不确定性的重要手段，
在提高货币政策有效性以及改善宏观经济运行方面发挥巨大作用（Ｂｅｒｎａｎｋｅ，２０１３）。此外，为了更
好地协调预期，越来越多的央行会定期发布经济预测数据，甚至提供关于经济前景不确定性的量化
信息（Ｒｅｉｆｓｃｈｎｅｉｄｅｒ　＆Ｔｕｌｉｐ，２０１７）。其中，美联储已开始在季度《经济预测摘要》中发布不确定性评
估信息，帮助公众为未来可能的经济政策变化做好准备。
（二）政策体系：统一协调的政策框架
自由放任的系统具有自发复杂化的倾向，当系统过度复杂时，不仅影响系统运行效率，还会孕育
更多的不确定性，即系统的熵增加。市场行为具有内在的不确定性，市场机制尚不足以预防和化解
危机（李拉亚，２０１６）。在经济金融层面，这就表现为系统性风险累积，甚至最后以危机形式爆发。因
此，需要政府作为外部人进行监管介入和政策干预，主动防范和化解风险，消除不确定性的负面影
响。同时，由于单一政策措施和工具难以有效减少系统性风险和总体不确定性，传统分业经营下的
机构监管模式已经无法有效满足新的监管要求。政策部门应在宏观审慎的框架下加强沟通协作，超
越单一机构，以整体性思维统筹考虑不同政策和监管措施的外溢效应，有效避免政策冲突或政策缺
位，减少不确定性。
此外，对于创新业务，特别是金融科技和金融产品创新，常常会突破原有监管边界或领先于现有
监管和政策体系，在一定程度上为金融体系带来不确定性和风险。如何进行相应的监管是学术界和
监管者共同关心的话题。在理论上，学者虽然认同简单清晰明确的监管原则和稳定的政策环境有利
于减少不确定性，但未能给出最优的监管方案。在实践中，各国根据不同的金融体系和发展状况采
取不同的措施，其中以美国和英国的监管体系最具代表性。美国以功能监管为主要特征的金融监管
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体系，对具有相同功能的同类业务，制定标准一致的监管规则，通过提升监管可靠性、产品透明度以
减少不确定性。英国金融监管部门在审慎监管局之外成立金融行为监管局（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｃｏｎｄｕｃｔ　Ａｕ－
ｔｈｏｒｉｔｙ），为了平衡风险和创新而引入监管“沙盒”制度，为金融创新打造一个保护区和隔离墙。一方
面，减少了政策不确定性，为创新营造相对稳定的政策环境，另一方面，减少了创新业务发展所带来
的不确定性和风险外溢。
（三）制度建设：加强研究与完善制度
正如奈特（Ｋｎｉｇｈｔ，１９２１）所说：“应对不确定性的根本方法是获取有关未来的更好知识，以及获
得对未来的更好控制。”所以，一方面，需要加强研究工作，更加重视前瞻性研究和协同研究（刘鹤，
２０１３）。在研究长期性基本规律的同时，也要关注和研究新现象、新问题、新变化，加强跟踪监测研究
分析，建立健全具有前瞻性的预测预警和反应机制。此外，近年来很多不确定性的产生具有复杂的
政治、经济、社会、文化背景，单一学科可能存在预测和解释能力不足的问题，因此可通过跨学科协同
研究增强对不确定性问题的理解。
另一方面，要着眼长远、制度入手，完善制度设计，增强制度权威性、稳定性和可信度。制度的主
要作用在于建立人们互动的稳定结构，增强行为的可预测性，以降低不确定性。同时，有效的制度性
安排能为企业应对经济和政策不确定性提供一定的保险机制（Ｃａｒｂａｌｏ　ｅｔ　ａｌ，２０１７）。Ｈａｎｄｌｅｙ　＆
Ｌｉｍｏ（２０１７）对中国加入 ＷＴＯ后中美两国贸易的实证研究，揭示了国际贸易制度框架对于有效消
减贸易政策不确定性和其他摩擦的积极作用。因此，建立和完善能够有效激励约束的制度框架，明
确和统一游戏规则，保障制度稳定性、政策连续性和机制长效性，可在一定程度上规范行为、减少内
生不确定性。
五、总结与展望
综上所述，宏观不确定性的最新研究成果具有以下特点。在研究背景上，国际金融危机后的经
济衰退和金融市场波动，各国政策措施的不确定和政治领域的不稳定，以及缓慢曲折的复苏进程，这
些引发学者对宏观不确定性问题的持续高度关注，也为研究提供了绝佳的自然实验。在研究内容
上，不同种类宏观不确定性的度量方法，宏观不确定性冲击的传导机制和经济后果，在不确定性条件
下优化政策措施和消减不确定性等是当前该领域的研究热点。在研究动态上，对宏观不确定性问题
的研究不断细化和深化，将政策不确定性与不同政策措施和场景相结合，从多个角度探讨其影响，是
当前的研究热点。而金融体系对宏观不确定性的反应和传导机制，宏观不确定性与金融稳定，宏观
不确定性的跨国影响等问题值得研究者重点关注。在研究结论上，关于不确定性的研究逐渐丰富，
学界在一些方面达成了共识。例如，微观层面关于不确定性对企业投资、雇佣和产出的短期抑制作
用；宏观层面关于不确定性的逆周期特性和对经济的负面影响等方面，学者取得基本一致的观点。
但对于如何有效分离和度量不确定性，经济不确定性的产生与传导机理，不确定性怎样影响经济增
长和经济周期等问题，现有研究无论是在理论层面还是经验证据上仍然存在诸多分歧或不足，对一
些更根本性的问题也需要进一步深入研究。
在我国，对宏观不确定性的研究已经取得一定成果，但无论从方法还是内容上都存在大量深
入研究的机会。在当前国外不确定因素增多和国内全面深化改革的背景下，从更广泛的视角加
强对不确定性问题的研究具有重要的理论和现实意义，不仅能依托中国实践和经验做出理论贡
献，提出经济合作和国际治理的中国解决方案，还有利于稳妥推进改革、减少改革“阵痛”，提升政
策效力、完善政策框架，防范化解风险、促进经济发展。未来针对宏观不确定性的研究可重点考
虑以下三个方面：一是在方法上寻求合理有效度量不同类别不确定性的指标和计量方式，结合新
数据、新技术、新方法，构建符合中国现实、具有较高信息含量的各种宏观不确定性指数。二是在
理论上结合中国制度条件和当前改革的背景，深入研究各种宏观不确定性的影响机制，建立不确
定性的宏观经济模型。三是在内容上拓宽研究视野，横向上关注宏观不确定性的溢出效应和跨
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国传导机制，纵向上深入研究宏观不确定性与金融稳定和经济波动的关系，或将不确定性纳入政
策研究框架，探索如何完善和优化不确定性条件下的政策措施、监管体系、国际合作机制和制度
框架。
注：
①凯恩斯的投资、从政经历使他对人性有着更清醒的认识。一战后，凯恩斯“大量修正”了《论概率》（Ａ　Ｔｒｅａｔｉｓｅ　ｏｎ
Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ）一书，并于１９２１年正式出版。他在这本奠定《就业、利息和货币通论》思想和理论基础的著作中提到，
不确定性广泛存在，是一种不可量化的基础性因素（ｆｕｎｄａｍｅｎｔａｌ　ａｎｄ　ｕｎｑｕａｎｔｉｆｉａｂｌｅ）。凯恩斯坚信世界是不确定
的，并以演绎法看待概率问题。凯恩斯反对基于归纳法的频率理论，持有强调主观和直觉性的逻辑主义概率观，把
概率看作两个命题间的逻辑关系，与信念度有关而与事后结果无关，不确定性是主观权重或信心的反函数。凯恩
斯在《通论》著名的第十二章强调，长期预期“不可能找到科学根据并在此基础上形成可预测的概率”，并认为对未
来的信念或期望可以是理性的，但同时也常常会伴随着失望，因为未来是未知的。
②１９２６年，２３岁的拉姆齐在剑桥大学道德科学俱乐部宣读了论文《真理与概率》（Ｔｒｕｔｈ　ａｎｄ　Ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ）。其部分接
受凯恩斯主观概率的思想，但反对概率的逻辑关系论，主张概率客观存在，可以从频率归纳出概率，即使个体不能
得到概率分布，也会用主观概率替代，并通过知识积累不断修正个体的误差，从而达到主客观概率的统一。此外，
他还通过荷兰赌定量反驳概率不可度量的观点。其观点后来由Ｓａｖａｇｅ（１９５４）给出公理化表述。
③ＶＩＸ指数是以标准普尔５００指数（ＳＰＸ）成分股的期权隐含波动率计算得到的，是对未来３０天股票市场波动性的
市场预期的一种度量指标。同时，该指数被广泛用于衡量市场风险和投资者恐慌程度，因此也被称作“恐慌指数”。
ＶＩＸ与ＶＸＯ的区别主要有两点：一是覆盖范围，ＶＩＸ以Ｓ＆Ｐ　５００指数为基础，覆盖面更全，ＶＸＯ以Ｓ＆Ｐ　１００指数
为基础，更多是对大公司股票波动率的描述；二是数据历史，由于标的和计算方法的变动等原因，ＣＢＯＥ只提供
２００３年以来的ＶＩＸ历史数据，而ＶＸＯ数据连贯性比较好。
参考文献：
李拉亚，２０１６：《宏观审慎管理的理论基础研究》，经济科学出版社。
刘鹤，２０１３：《两次全球大危机的比较》，《管理世界》第３期。
Ａｂｅｌ，Ａ．（１９８３），“Ｏｐｔｉｍａｌ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｕｎｄｅｒ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ７３（１）：２２８－２３３．
Ａｌｅｓｓａｎｄｒｉ，Ｐ．＆ Ｍ．Ｂｏｔｔｅｒｏ（２０１７），“Ｂａｎｋ　ｌｅｎｄｉｎｇ　ｉｎ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎ　ｔｉｍｅｓ”，Ｂａｎｋ　ｏｆ　Ｉｔａｌｙ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，Ｎｏ．１１０９．
Ａｌｅｘｏｐｏｕｌｏｓ，Ｍ．＆Ｊ．Ｃｏｈｅｎ（２００９），“Ｕｎｃｅｒｔａｉｎ　ｔｉｍｅｓ，ｕｎｃｅｒｔａｉｎ　ｍｅａｓｕｒｅｓ”，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｔｏｒｏｎｔｏ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，
Ｎｏ．３５２．
Ａｎｄｅｒｓｏｎ，Ｅ．ｅｔ　ａｌ（２００９），“Ｔｈｅ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　ｒｉｓｋ　ａｎｄ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｏｎ　ｅｘｐｅｃｔｅｄ　ｒｅｔｕｒｎｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　９４
（２）：２３３－２６３．
Ａｎｔｏｎｉｏｕａ，Ｃ．ｅｔ　ａｌ（２０１５），“Ａｍｂｉｇｕｉｔｙ　ａｖｅｒｓｉｏｎ　ａｎｄ　ｓｔｏｃｋ　ｍａｒｋｅｔ　ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ：Ａｎ　ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　ａｎａｌｙｓｉｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ
Ｂａｎｋｉｎｇ　＆Ｆｉｎａｎｃｅ　５８：５７－７０．
Ｂａｃｈｍａｎｎ，Ｒ．ｅｔ　ａｌ（２０１３），“Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ａｃｔｉｖｉｔｙ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ｓｕｒｖｅｙ　ｄａｔａ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｊｏｕｒｎａｌ：Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　５（２）：２１７－２４９．
Ｂａｋｅｒ，Ｓ．ｅｔ　ａｌ（２０１６），“Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ”，Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　１３１（４）：１５９３－１６３６．
Ｂａｌｉ，Ｔ．ｅｔ　ａｌ（２０１７），“Ｉｓ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｐｒｉｃｅｄ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｃｒｏｓｓ－ｓｅｃｔｉｏｎ　ｏｆ　ｓｔｏｃｋ　ｒｅｔｕｒｎｓ？”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ．
Ｂａｒ－Ｉｌａｎ，Ａ．＆ Ｗ．Ｓｔｒａｎｇｅ（１９９６），“Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｌａｇｓ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ８６（３）：６１０－６２２．
Ｂａｓｕ，Ｓ．＆Ｂ．Ｂｕｎｄｉｃｋ（２０１７），“Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｓｈｏｃｋｓ　ｉｎ　ａ　ｍｏｄｅｌ　ｏｆ　ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ　ｄｅｍａｎｄ”，Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ．
Ｂａｕｍ，Ｃ．ｅｔ　ａｌ（２００６），“Ｔｈｅ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｏｎ　ｎｏｎ－ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｆｉｒｍｓｄｅｍａｎｄ　ｆｏｒ　ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ”，
Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ　１５（４）：２８９－３０４．
Ｂｅｋａｅｒｔ，Ｇ．ｅｔ　ａｌ（２０１３），“Ｒｉｓｋ，ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　ｍｏｎｅｔａｒｙ　ｐｏｌｉｃｙ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　６０（７）：７７１－７８８．
Ｂｅｒｎａｎｋｅ，Ｂ．（１９８３），“Ｉｒｒｅｖｅｒｓｉｂｉｌｉｔｙ，ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ａｎｄ　ｃｙｃｌｉｃａｌ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　９８（１）：
８５－１０６．
Ｂｈａｇｗａｔ，Ｖ．ｅｔ　ａｌ（２０１６），“Ｔｈｅ　ｒｅａｌ　ｅｆｆｅｃｔｓ　ｏｆ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｏｎ　ｍｅｒｇｅｒ　ａｃｔｉｖｉｔｙ”，Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ　２９（１１）：
３０００－３０３４．
Ｂｌｏｏｍ，Ｎ．（２００９），“Ｔｈｅ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｓｈｏｃｋｓ”，Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ７７（３）：６２３－８５．
Ｂｌｏｏｍ，Ｎ．（２０１４），“Ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ　ｉｎ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ　２８（２）：１５３－１７５．
—６３１—
Ｂｌｏｏｍ，Ｎ．ｅｔ　ａｌ（２０１７），“Ｒｅａｌｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎ　ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ｃｙｃｌｅｓ”，Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ．
Ｂｏｎｔｅｍｐｉ，Ｍ．ｅｔ　ａｌ（２０１６），“Ａ　ｎｅｗ　ｉｎｄｅｘ　ｏｆ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｂａｓｅｄ　ｏｎ　ｉｎｔｅｒｎｅｔ　ｓｅａｒｃｈ：Ａ　ｆｒｉｅｎｄ　ｏｒ　ｆｏｅ　ｏｆ　ｏｔｈｅｒ　ｉｎｄｉｃａ－
ｔｏｒｓ？”，Ｓｔａｎｆｏｒｄ　ｍｉｍｅｏ．
Ｂｏｒｄｏ，Ｍ．ｅｔ　ａｌ（２０１６），“Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｃｒｅｄｉｔ　ｃｈａｎｎｅｌ：Ａｇｇｒｅｇａｔｅ　ａｎｄ　ｂａｎｋ　ｌｅｖｅｌ　Ｕ．Ｓ．ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ｏｖｅｒ　ｓｅｖｅｒａｌ　ｄｅｃａｄｅｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ２６：９０－１０６．
Ｂｕｒａｓｃｈｉ，Ａ．ｅｔ　ａｌ（２０１４），“Ｗｈｅｎ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｂｌｏｗｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｏｒｃｈａｒｄ：Ｃｏｍｏｖｅｍｅｎｔ　ａｎｄ　ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　ｒｉｓｋ　ｐｒｅ－
ｍｉａ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ　６９（１）：１０１－１３７．
Ｃａｒｂａｌｏ，Ｊ．ｅｔ　ａｌ（２０１７），“Ｔｒａｄｅ　ｃｏｌａｐｓｅ　ａｎｄ　ｔｒａｄｅ　ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｇｒｅａｔ　Ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ”，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｍａｒｙ－
ｌａｎｄ　ｍｉｍｅｏｇｒａｐｈ．
Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｏ，Ｌ．Ｊ．ｅｔ　ａｌ（２０１４），“Ｒｉｓｋ　ｓｈｏｃｋｓ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ１０４（１）：２７－６５．
Ｄｉｘｉｔ，Ａ．＆Ｒ．Ｐｉｎｄｙｃｋ（１９９３），Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｕｎｄｅｒ　Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ．
Ｄｏｕ，Ｗ．（２０１７），“Ｅｍｂｒａｃｅ　ｏｒ　ｆｅａｒ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ：Ｇｒｏｗｔｈ　ｏｐｔｉｏｎｓ，ｌｉｍｉｔｅｄ　ｒｉｓｋ　ｓｈａｒｉｎｇ，ａｎｄ　ａｓｓｅｔ　ｐｒｉｃｅｓ”，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ
ｏｆ　Ｐｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ．
Ｄｒｅｃｈｓｌｅｒ，Ｉ．（２０１３），“Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ｔｉｍｅ－ｖａｒｙｉｎｇ　ｆｅａｒ，ａｎｄ　ａｓｓｅｔ　ｐｒｉｃｅｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ　６８（５）：１８４３－１８８９．
Ｄｕｃｈｉｎ，Ｒ．＆Ｂ．Ｓｃｈｍｉｄｔ（２０１３），“Ｒｉｄｉｎｇ　ｔｈｅ　ｍｅｒｇｅｒ　ｗａｖｅ：Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ｒｅｄｕｃｅｄ　ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ，ａｎｄ　ｂａｄ　ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ”，
Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　１０７（１）：６９－８８．
Ｅｌｓｂｅｒｇ，Ｄ．（１９６１），“Ｒｉｓｋ，ａｍｂｉｇｕｉｔｙ，ａｎｄ　ｔｈｅ　Ｓａｖａｇｅ　ａｘｉｏｍｓ”，Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　７５（４）：６４３－６６９．
Ｅｒｂａｓ，Ｓ．（２００４），“Ａｍｂｉｇｕｉｔｙ，ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ，ａｎｄ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｓｔｒｅｎｇｔｈ”，ＩＭＦ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，Ｎｏ．０４／１１５．
Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ－Ｖｉｌａｖｅｒｄｅ，Ｊ．ｅｔ　ａｌ（２０１１），“Ｔｈｅ　ｒｅａｌ　ｅｆｆｅｃｔｓ　ｏｆ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　ｓｈｏｃｋｓ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ１０１（６）：
２５３０－２５６１．
Ｇｉｌｂｏａ，Ｉ．＆Ｄ．Ｓｃｈｍｅｉｄｌｅｒ（１９８９），“Ｍａｘｍｉｎ　ｅｘｐｅｃｔｅｄ　ｕｔｉｌｉｔｙ　ｗｉｔｈ　ｎｏｎ－ｕｎｉｑｕｅ　ｐｒｉｏｒ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍａｔｈｅｍａｔｉｃａｌ　Ｅｃｏ－
ｎｏｍｉｃｓ　１８（２）：１４１－１５３．
Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ，Ｓ．＆Ｅ．Ｚａｋｒａｊｓｅｋ（２０１２），“Ｃｒｅｄｉｔ　ｓｐｒｅａｄｓ　ａｎｄ　ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ｃｙｃｌｅ　ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ
１０２（４）：１６９２－１７２０．
Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ，Ｓ．ｅｔ　ａｌ（２００９），“Ｃｒｅｄｉｔ　ｍａｒｋｅｔ　ｓｈｏｃｋｓ　ａｎｄ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｆｌｕｃｔｕａｔｉｏｎｓ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｂｏｎｄ　ａｎｄ　ｓｔｏｃｋ
ｍａｒｋｅｔｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　５６（４）：４７１－４９３．
Ｇｉｌｃｈｒｉｓｔ，Ｓ．ｅｔ　ａｌ（２０１４），“Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｆｒｉｃｔｉｏｎｓ　ａｎｄ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｄｙｎａｍｉｃｓ”，ＮＢＥＲ　Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，
Ｎｏ．２００３８
Ｇｕｌｅｎ，Ｈ．＆Ｍ．Ｉｏｎ（２０１６），“Ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ　２９（３）：５２３－５６４．
Ｇｕｖｅｎｅｎ，Ｆ．ｅｔ　ａｌ（２０１４），“Ｔｈｅ　ｎａｔｕｒｅ　ｏｆ　ｃｏｕｎｔｅｒｃｙｃｌｉｃａｌ　ｉｎｃｏｍｅ　ｒｉｓｋ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ１２２（３）：６２１－
６６０．
Ｈａｎｄｌｅｙ，Ｋ．＆Ｎ．Ｌｉｍｏ（２０１５），“Ｔｒａｄｅ　ａｎｄ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｕｎｄｅｒ　ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ：Ｔｈｅｏｒｙ　ａｎｄ　ｆｉｒｍ　ｅｖｉｄｅｎｃｅ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｒｎａｌ：Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｐｏｌｉｃｙ７（４）：１８９－２２２．
Ｈａｎｄｌｅｙ，Ｋ．＆Ｎ．Ｌｉｍｏ（２０１７），“Ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ｔｒａｄｅ，ａｎｄ　ｗｅｌｆａｒｅ：Ｔｈｅｏｒｙ　ａｎｄ　ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｏｒ　Ｃｈｉｎａ　ａｎｄ　ｔｈｅ
Ｕｎｉｔｅｄ　Ｓｔａｔｅｓ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ１０７（９）：２７３１－２７８３．
Ｈａｎｓｅｎ，Ｌ．＆Ｔ．Ｓａｒｇｅｎｔ（２００１），“Ｒｏｂｕｓｔ　ｃｏｎｔｒｏｌ　ａｎｄ　ｍｏｄｅｌ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ９１（２）：６０－６６．
Ｈａｎｓｅｎ，Ｌ．（２０１４），“Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｏｕｔｓｉｄｅ　ａｎｄ　ｉｎｓｉｄｅ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｍｏｄｅｌｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｙ１２２（５）：９４５－
９８７．
Ｈａｒｔｍａｎ，Ｒ．（１９７２），“Ｔｈｅ　ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　ｐｒｉｃｅ　ａｎｄ　ｃｏｓｔ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｏｎ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｔｈｅｏｒｙ　５（２）：
２５８－２６６．
Ｉｌｕｔ，Ｃ．＆ Ｍ．Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ（２０１４），“Ａｍｂｉｇｕｏｕｓ　ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ｃｙｃｌｅ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ１０４（８）：２３６８－２３９９．
ＩＭＦ（２０１２），Ｗｏｒｌｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｏｕｔｌｏｏｋ：Ｃｏｐｉｎｇ　ｗｉｔｈ　Ｈｉｇｈ　Ｄｅｂｔ　ａｎｄ　Ｓｌｕｇｇｉｓｈ　Ｇｒｏｗｔｈ，Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｆｕｎｄ，
ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｉｍｆ．ｏｒｇ．
Ｊｅｎｓ，Ｃ．（２０１７），“Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：Ｃａｕｓａｌ　ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｕ．Ｓ．ｇｕｂｅｒｎａｔｏｒｉａｌ　ｅｌｅｃｔｉｏｎｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　１２４（３）：５６３－５７９．
Ｊｕｌｉｏ，Ｂ．＆Ｙ．Ｙｏｏｋ（２０１２），“Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｃｙｃｌｅｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ　６７（１）：１２１９－１２６４．
Ｊｕｒａｄｏ，Ｋ．ｅｔ　ａｌ（２０１５），“Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ１０５（３）：１１７７－１２１６．
Ｋｅｌｏｇｇ，Ｒ．（２０１４），“Ｔｈｅ　ｅｆｆｅｃｔ　ｏｆ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｏｎ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　Ｔｅｘａｓ　ｏｉｌ　ｄｒｉｌｉｎｇ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
—７３１—
屈文洲 崔峻培：宏观不确定性研究新进展
　 　２０１８年第３期
Ｒｅｖｉｅｗ１０４（６）：１６９８－１７３４．
Ｋｅｌｙ，Ｂ．ｅｔ　ａｌ（２０１６），“Ｔｈｅ　ｐｒｉｃｅ　ｏｆ　ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ：Ｔｈｅｏｒｙ　ａｎｄ　ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　ｏｐｔｉｏｎ　ｍａｒｋｅｔ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｅ　７１（５）：２４１７－２４８０．
Ｋｉｍ，Ｈ．＆ Ｈ．Ｋｕｎｇ（２０１７），“Ｔｈｅ　ａｓｓｅｔ　ｒｅｄｅｐｌｏｙａｂｉｌｉｔｙ　ｃｈａｎｎｅｌ：Ｈｏｗ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｆｆｅｃｔｓ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ”，
Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ　３０（１）：２４５－２８０．
Ｋｎｉｇｈｔ，Ｆ．Ｈ．（１９２１），Ｒｉｓｋ，Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　Ｐｒｏｆｉｔ，Ｈａｒｔ，Ｓｃｈａｆｆｎｅｒ　＆ Ｍａｒｘ．
Ｌｕｄｖｉｇｓｏｎ，Ｓ．ｅｔ　ａｌ（２０１６），“Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　ｂｕｓｉｎｅｓｓ　ｃｙｃｌｅｓ：Ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ　ｉｍｐｕｌｓｅ　ｏｒ　ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ　ｒｅｓｐｏｎｓｅ？”，ＮＢＥＲ
Ｗｏｒｋｉｎｇ　Ｐａｐｅｒ，Ｎｏ．２１８０３．
Ｍａｎｅｌａ，Ａ．＆Ａ．Ｍｏｒｅｉｒａ（２０１７），“Ｎｅｗｓ　ｉｍｐｌｉｅｄ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　ｄｉｓａｓｔｅｒ　ｃｏｎｃｅｒｎｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
１２３（１）：１３７－１６２．
Ｍｉｔｃｈｅｌ，Ｍ．＆Ｊ．Ｍｕｌｈｅｒｉｎ（１９９６），“Ｔｈｅ　ｉｍｐａｃｔ　ｏｆ　ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｓｈｏｃｋｓ　ｏｎ　ｔａｋｅｏｖｅｒ　ａｎｄ　ｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇ　ａｃｔｉｖｉｔｙ”，Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　４１（２）：１９３－２２９．
Ｍｏｒｅｉｒａ，Ａ．＆Ａ．Ｓａｖｏｖ（２０１７），“Ｔｈｅ　ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｏｆ　ｓｈａｄｏｗ　ｂａｎｋｉｎｇ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ．
Ｎａｋａｔａ，Ｔ．（２０１７），“Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｔ　ｔｈｅ　ｚｅｒｏ　ｌｏｗｅｒ　ｂｏｕｎｄ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｊｏｕｒｎａｌ：Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　９（３）：１８６－２２１．
Ｎｏｒｔｈ，Ｄ．（２００５），Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｐｒｏｃｅｓｓ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｃｈａｎｇｅ，Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｐｒｅｓｓ．
Ｏｉ，Ｗ．（１９６１），“Ｔｈｅ　ｄｅｓｉｒａｂｉｌｉｔｙ　ｏｆ　ｐｒｉｃｅ　ｉｎｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ｕｎｄｅｒ　ｐｅｒｆｅｃｔ　ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ”，Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ２９（１）：５８－６４．
Ｐａｓｔｏｒ，Ｌ．＆Ｐ．Ｖｅｒｏｎｅｓｉ（２０１２），“Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｂｏｕｔ　ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ　ｐｏｌｉｃｙ　ａｎｄ　ｓｔｏｃｋ　ｐｒｉｃｅｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ　６７
（４）：１２１９－１２６４．
Ｐａｓｔｏｒ，Ｌ．＆Ｐ．Ｖｅｒｏｎｅｓｉ（２０１３），“Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　ｒｉｓｋ　ｐｒｅｍｉａ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　１１０（３）：
５２０－５４５．
Ｒｅｉｆｓｃｈｎｅｉｄｅｒ，Ｄ．＆Ｐ．Ｔｕｌｉｐ（２０１７），“Ｇａｕｇｉｎｇ　ｔｈｅ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｏｕｔｌｏｏｋ　ｕｓｉｎｇ　ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ　ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ
ｅｒｒｏｒｓ：Ｔｈｅ　Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｒｅｓｅｒｖｅｓ　ａｐｐｒｏａｃｈ”，Ｆｅｄｅｒａｌ　Ｒｅｓｅｒｖｅ　Ｂｏａｒｄ　Ｆｉｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ　Ｓｅｒｉｅｓ，Ｎｏ．
２０１７－０２０．
Ｒｏｄｒｉｋ，Ｄ．（１９９１），“Ｐｏｌｉｃｙ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　ｐｒｉｖａｔｅ　ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　ｉｎ　ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ　ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ
３６（２）：２２９－２４２．
Ｒｏｍｅｒ，Ｃ．（１９９０），“Ｔｈｅ　Ｇｒｅａｔ　Ｃｒａｓｈ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｏｎｓｅｔ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｇｒｅａｔ　Ｄｅｐｒｅｓｓｉｏｎ”，Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　１０５
（３）：５８７－６２４．
Ｒｏｓｓｉ，Ｂ．＆Ｔ．Ｓｅｋｈｐｏｓｙａｎ（２０１５），“Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｉｎｄｉｃｅｓ　ｂａｓｅｄ　ｏｎ　ｎｏｗｃａｓｔ　ａｎｄ　ｆｏｒｅｃａｓｔ　ｅｒｒｏｒ　ｄｉｓｔｒｉｂｕ－
ｔｉｏｎｓ”，Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ１０５（５）：６５０－６５５．
Ｓａｖａｇｅ，Ｌ．（１９５１），“Ｔｈｅ　ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ　ｄｅｃｉｓｉｏｎ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ　Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ　４６（２５３）：５５－６７．
Ｓｃｏｔｔｉ，Ｃ．（２０１６），“Ｓｕｒｐｒｉｓｅ　ａｎｄ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ｉｎｄｅｘｅｓ：Ｒｅａｌ－ｔｉｍｅ　ａｇｇｒｅｇａｔｉｏｎ　ｏｆ　ｒｅａｌ－ａｃｔｉｖｉｔｙ　ｍａｃｒｏ　ｓｕｒｐｒｉｓｅｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ　Ｍｏｎｅｔａｒｙ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　８２：１－１９．
Ｓｅｇａｌ，Ｇ．ｅｔ　ａｌ（２０１５），“Ｇｏｏｄ　ａｎｄ　ｂａｄ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ：Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ　ａｎｄ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｍａｒｋｅｔ　ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　１１７（２）：３６９－３９７．
Ｓｔｏｃｋ，Ｊ．Ｈ．＆ Ｍ．Ｗ．Ｗａｔｓｏｎ（２０１２），“Ｄｉｓｅｎｔａｎｇｌｉｎｇ　ｔｈｅ　ｃｈａｎｎｅｌｓ　ｏｆ　ｔｈｅ　２００７－２００９ｒｅｃｅｓｓｉｏｎ”，Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ　Ｐａｐｅｒｓ
ｏｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ａｃｔｉｖｉｔｙ （１）：８１－１５６．
Ｔｏｄｏｒｏｖ，Ｖ．（２０１０），“Ｖａｒｉａｎｃｅ　ｒｉｓｋ－ｐｒｅｍｉｕｍ　ｄｙｎａｍｉｃｓ：Ｔｈｅ　ｒｏｌｅ　ｏｆ　ｊｕｍｐｓ”，Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｓｔｕｄｉｅｓ　２３（１）：
３４５－３８３
Ｖａｌｅｎｃｉａ，Ｆ．（２０１７），“Ａｇｇｒｅｇａｔｅ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｓｕｐｐｌｙ　ｏｆ　ｃｒｅｄｉｔ”，Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂａｎｋｉｎｇ　＆Ｆｉｎａｎｃｅ　８１：１５０－１６５．
Ｗｅｌｍａｎ，Ｌ．（２０１７），“Ｍｉｔｉｇａｔｉｎｇ　ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ”，Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｓｔｕｄｉｅｓ　２２（１）：２１７－２５０．
Ｗｉｌｉａｍｓ，Ｃ．（２０１５），“Ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ　ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ　ｔｏ　ｅａｒｎｉｎｇｓ　ｎｅｗｓ：Ａ　ｃａｓｅ　ｆｏｒ　ａｍｂｉｇｕｉｔｙ”，Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｖｉｅｗ９０（２）：
７８５－８１７．
（责任编辑：李仁贵）
（校对：刘洪愧）
—８３１—
